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业 多 元 化 投 资 与 绩 效 之 间 的 U 型 关 系 更 明 显。
Jenner（2013）以基金为单位实证研究了 PE 多元化
投资的价值创造作用，他分别从行业和地域两方






















联 合 投 资 可 使 主 导 风 投 机 构 保 持 初 始 的 股 权 比
例，风投机构邀请其他机构一起投资可增加未来被
邀请进入以其他机构为主导的联合投资网络的机
会。Lockett 和 Wright（2001）对英国的 60 家风投机
构进行问卷调查，检验关于联合投资的风险共担、
资 源 基 础 以 及 交 易 流（risk- sharing，resource- based



































































































以 我 国 2009—2010 年 创 业 板 上 市 公 司 为 研 究 对
























可 得 到 缓 解（Admati 和 Pfleiderer，1994；Gompers，
1995；Kaplan 和 Stromberg，2003；Tian，2011）。例如



































































































阶 段 注 资 是 否 影 响 企 业 的 市 场 绩 效 以 及 经 营 绩
效，研究发现接受分阶段投资的企业更可能通过
IPO 退 出 而 不 是 并 购 退 出 ， 其 IPO 折 价 率 更 低 ，
IPO 市场价值更高，IPO 之后的股票收益更高，经
营 绩 效 更 好 ，存 活 率 更 高。Tian（2011）在 监 督 假



























【 参 考 文 献 】
[1] Grant R M，Baden Fuller C.A knowledge accessing theory of strate-
gic alliances[J ]. Journal of Management Studies，2004，41（1）：61-
84.
[2] Heeley MB，Matusik SF .Corporate scope and knowledge creation：
the effect of technological diversity on?rm platform and incremental
inventive value[R].Working paper，Colorado School of Mines：Golden，
CO.，2006.
[3] Simon H A.Bounded rationality and organizational learning[J].Orga-
nization science，1991，2（1）：125- 134.
[4] Brown J S，Duguid P .Organizational learning and communities- of-
practice：Toward a unified view of working，learning，and innovation
[J].Organization science，1991，2（1）：40- 57.
[5] Dougherty D.Interpretive barriers to successful product innovation in
large firms[J].Organization Science，1992，3（2）：179- 202.
[6] Matusik S F，Fitza M A.Diversification in the venture capital in-
dustry：leveraging knowledge under uncertainty[J].Strategic Manage-
ment Journal，2012，33（4）：407- 426.
[7] Ahuja G，Katila R . Technological acquisitions and the innovation
performance of acquiring firms：A longitudinal study [J ]. Strategic
Management Journal，2001，22（3）：197- 220.
[8] March J G.Exploration and exploitation in organizational learning[J].
Organization science，1991，2（1）：71- 87.
[9] Gavetti G，Levinthal D A，Rivkin J W.Strategy making in novel
and complex worlds：the power of analogy[J].Strategic Management
Journal，2005，26（8）：691- 712.
[10] Gupta A K，Sapienza H J.Determinants of venture capital firms'
preferences regarding the industry diversity and geographic scope
of their investments[J].Journal of Business Venturing，1992，7（5）：
347- 362.
[11] De Clercq D，Goulet P K，Kumpulainen M，et al.Portfolio invest-
ment strategies in the Finnish venture capital industry：A longitu-
dinal study[J].Venture Capital：an international journal of entrepreneuri-
al finance，2001，3（1）：41- 62.
[12] Han X.The specialization choices and performance of venture cap-
ital funds[R].working paper，University of Washington，2006.
[13] Hochberg Y，Mazzeo M J，McDevitt R C.The Effect of Market
Structure on Specialization Decisions in Venture Capital [R].work-
ing paper，Northwestern University，2008.
[14] Patzelt H，zu Knyphausen- Aufse?D，Fischer H T.Upper echelons





[16] De Clercq D.A knowledge- based view of venture capital firms'
portfolio investment specialization and syndication [J].Venture Cap-
ital，2003：49- 63.
[17] Dimov D，De Clercq D.Venture capital investment strategy and
portfolio failure rate：A longitudinal study [J ] . Entrepreneurship
Theory and Practice，2006，30（2）：207- 223.
[18] Gompers P，Kovner A，Lerner J .Specialization and success：Evi-
dence from venture capital[J].Journal of Economics & Management
Strategy，2009，18（3）：817- 844.
[19] Knill A.Should Venture Capitalists Put All Their Eggs in One
Basket?Diversification versus Pure Play Strategies in Venture Cap-
ital[J].Financial Management，2009，38（3）：441- 486.
[20] Gejadze M，Giot P，Schwienbacher A.Private Equity Fundraising，
Fund Performance and Firm Specialization[R].working paper，Uni-
versité catholique de Louvain，2012.
[21] Humphery- Jenner M.Diversification in Private Equity Funds：On
knowledge sharing，risk aversion and limited attention [J].Journal
of Financial and Quantitative Analysis，2013，Forthcoming.
[22] Lerner J.The syndication of venture capital investments [J].Finan-
cial management，1994：16- 27.
[23] Lockett A，Wright M.The syndication of venture capital invest-
ments[J].Omega，2001，29（5）：375- 390.
[24] Brander J A，Amit R，Antweiler W.Venture‐Capital Syndication：
Improved Venture Selection vs.The Value‐Added Hypothesis [J].
Journal of Economics & Management Strategy，2002，11（3）：423-
452.
[25] Das S R，Jo H，Kim Y.Polishing diamonds in the rough：The
sources of syndicated venture performance [J ]. Journal of Financial
Intermediation，2011，20（2）：199- 230.
[26] Cestone G，White L，Lerner J.The design of syndicates in venture
骳髉髙
（上接第 128 页）
【 参 考 文 献 】
[1] Ansoff，Igor.Strategies for diversification[M].Harvard Business Review，
1957.
[2] Porter .M E.From Competitive Advantage to Corporate Strategy [J].
Harvard Business Review，1987.
[3] David J.Collis，Cynthia A.Montgomery.Creating Corporate Advantage
[J].Harvard Business Review，1998.
[4] Michael Goold，Andrew Campbell .Desperately Seeking Synergy[J ].
Harvard Business Review，1998.
[5] Prahalad C.K.，Hamel G.The Core Competence of the Corporation
[J].Harvard Business Review，1990.
[6] D J.Teece.Profiting from technological innovation：Implications for
integration，collaboration，licensing and public policy [J].Research
policy，1986.
[7] Nonaka I，Toyama R，Nagata A.A firm as a know ledge- creating
entity：A new perspective on the theory of the firm [J].Industrial
and Corporate Change，2000，9（1）.
[8] Argyris ，Schen . On Organizational Learning [M] . Chris Blackwell
Publishers，1999.
[9] Porter .M E.Competitive advantage[M].The Free Press.1985.
[10] 邱 国 栋 ，白 景 坤 .价 值 生 成 分 析 ：一 个 协 同 效 应 的 理 论 框 架
[J].中国工业经济，2007（6）.
[11] 王 生 辉 ，施 建 军 .论 多 元 化 经 营 逻 辑 演 变 [J].外 国 经 济 与 管
理，2002（11）.
[12] 马士华，林勇，陈志详 .供应链管理 [M].北京：机械工 业 出 版
社，2000.
[13] 安 德 鲁·坎 贝 尔 ，凯 瑟 琳·萨 默 斯·卢 克 斯 .战 略 协 同 [M].北
京：机械工业出版社，1999. （责任编辑：Z 校对：Q）
capital[J].Available at SSRN 967310，2007.
[27] Du Q.Birds of a feather or celebrating differences? The formation
and impact of venture capital syndication [J].Unpublished Working
Paper，University of British Columbia，2009.
[28] Hochberg Y V，Lindsey L A，Westerfield M M.Economic Ties：
Evidence from Venture Capital Networks[R].Working Paper，2011a.
[29] Bubna A，Das S，Prabhala N . Venture capital communities [ J ] .
Available at SSRN 1787412，2011.
[30] Sorenson O，Stuart T E.Syndication Networks and the Spatial Dis-
tribution of Venture Capital Investments1 [J ].American Journal of
Sociology，2001，106（6）：1546- 1588.
[31] Hochberg Y V，Ljungqvist A，Lu Y.Whom you know matters：
Venture capital networks and investment performance[J].The Jour-
nal of Finance，2007，62（1）：251- 301.
[32] Hochberg Y V，Ljungqvist A，Lu Y.Networking as a barrier to
entry and the competitive supply of venture capital [J].The Journal
of Finance，2010a，65（3）：829- 859.
[33] Hochberg Y . ，Mazzeo M. ，McDevitt R . Market structure and
competition in the venture capital industry[R].Working Paper，2011b.
[34] 徐梦周，蔡宁 .联合投资网络，中心性与创投机构绩效 [J].重
庆大学学报：社会科学版，2011，17（1）.
[35] Tian X.The role of venture capital syndication in value creation
for entrepreneurial firms [J ] . Review of Finance，2012，16（1）：
245- 283.
[36] 柯 振 ，陈 晓 娟 ，林 康 康 .基 于 联 合 投 资 下 的 创 业 投 资 对 企
业 绩 效 影 响——来 自 中 国 创 业 板 的 实 证 研 究 [J].科 技 管 理
研究，2012，32（20）：238- 242.
[37] Admati A R，Pfleiderer P.Robust financial contracting and the role
of venture capitalists[J].The Journal of Finance，1994，49（2）：371
- 402.
[38] Gompers P A.Optimal investment，monitoring，and the staging of
venture capital [J ] . The journal of finance，1995，50（5）：1461-
1489.
[39] Kaplan S N，Str?mberg P .Financial contracting theory meets the
real world：An empirical analysis of venture capital contracts [J].
The Review of Economic Studies，2003，70（2）：281- 315.
[40] Tian X.The causes and consequences of venture capital stage fi-
nancing[J].Journal of Financial Economics，2011，101（1）：132-
159.
[41] 余友明 .化解道德风险问题的风险资本分阶段投资策 略 [J].
经济管理，2007（12）：52- 55.
[42] Hart O，Moore J.A theory of debt based on the inalienability of
human capital [J].The Quarterly Journal of Economics，1994，109
（4）：841- 879.
[43] Neher D V.Staged financing：an agency perspective[J].The Review
of Economic Studies，1999，66（2）：255- 274.
[44] 张 珉 ，卓 越 .风 险 投 资 中 的 分 阶 段 投 资 ：一 个 人 力 资 本 的 视
角[J].财经研究，2005，3：17- 26.
[45] Bergemann D，Hege U.Venture capital financing，moral hazard，
and learning[J].Journal of Banking & Finance，1998，22（6）：703
- 735.
[46] Fluck，Z.，Garrison，K.，Myers，S..Venture capital contracting and
syndication：an experiment in computational corporate ?nance [R].
Unpublished working paper，2007.
[47] Ray K，Dahiya S.Staged investments in entrepreneurial financing
[J].Journal of Corporate Finance，2012.
[48] 苏 素 ，熊 风 华 .风 险 投 资 中 分 阶 段 投 资 研 究 [J].科 技 管 理 研
究，2006（7）：174- 175.
[49] Sahlman W A.The structure and governance of venture- capital or-
ganizations[J ]. Journal of financial economics，1990，27（2）：473-
521.
[50] Sahlman W A.Aspects of financial contracting in venture capital
[J].Journal of Applied Corporate Finance，1988，1（2）：23- 36.
[51] Wang S，Zhou H.Staged financing in venture capital：moral hazard
and risks[J].Journal of Corporate Finance，2004，10（1）：131- 155.
[52] Tian X.Keep a Tight Leash：What does Venture Capital Stage Fi-
nancing Tell the Market ? [R ] .Working Paper，Boston College，
2006. （责任编辑：L 校对：R）

骳髉髚
